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自 2011 年国务院出台《关于开展碳排放权交易试点工作的通知》以来，2013—2014 年，北京、天
津、上海、重庆、湖北、广东和深圳等七省市碳排放权交易试点陆续开市，市场交易活动平稳有序，迄
今已相继顺利完成三到四年的履约工作［3］，市场交易日趋活跃、规模逐步扩大。本文聚焦的广东碳市场
碳排放配额累计成交量达到 6 541 万吨，累计成交金额突破 15 亿元，均居全国区域碳市场首位。就二级
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市场而言，2017 年广东碳市场成交量和成交额分别为 1 756 万吨和 2. 38 亿元，分别位居全国首位和次席，
而且各月交易量更加平滑，履约期集中交易局面大为改善，市场参与者对碳市场接受与理解能力进一步













(Alberola et al. ，2008)发现了 2005—2007 年的配额价格的两次突变，指出发生第一次突变与发放过多的
碳排放配额显著相关，而发生的第二次突变与 2006 年 10 月欧盟委员会宣布 2008—2012 年第二阶段的配
额供给将会减少显著相关［5］。曼萨内特 －巴塔列尔和帕尔多 (Mansanet-Bataller ＆ Pardo，2009)发现涉及
碳配额价格的新闻公告，包括政府干预碳市场、影响碳配额供给或交易规则等，会在公告日和公告日前














等因素的影响。克里斯蒂安森等 (Christiansen et al. ，2005)确定了以下因素作为 EUA 价格的决定因素:
政策和监管问题;市场基本面，包括排放量与限额的比率、燃料转换的作用、天气和生产水平［10］。曼萨
内特 －巴塔列尔和帕尔多 (Mansanet-Bataller ＆ Pardo，2007)、阿尔贝罗拉等 (Alberola et al. ，2008)首
次通过计量分析揭示了配额价格与化石燃料的使用有关［11 － 12］。通过使用扩展的数据集，后者强调能源和
配额价格这种关系的性质会因为纳入考虑的时期以及制度事件的主要影响不同而有所不同［12］。费齐和邦
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究，发现电力价格、原油价格、天然气价格在两个阶段均与配额价格显著正相关，而煤炭价格、天气变
量均只在一个阶段与配额价格关系显著，认为原因是市场机制发生了相关的变化［14］。
国内学者对中国碳排放权价格的研究比较匮乏。张云 (2015)基于六个交易试点各自启动至 2014 年


























































本文选取 2016 年 1 月 20 日至 2018 年 1 月 20 日的碳排放权交易均价 (收盘价)作为当日的碳交易价




























ＲMB/MWh)和清洁点火差价 (clean spark，CS，单位为 ＲMB/MWh) ，其计算方法为:
CD = Pelec － Coal ×
1
ρcoal
+ CP × EF( )coal (1)
CS = Pelec － Gas ×
1
ρgas
+ CP × EF( )gas (2)
其中，Pelec为大工业的电力价格，ρcoal和 ρgas分别为煤炭和天然气的燃烧效率 (国际能源署 2010 年估算
分别为 36%和 50%，即每吨煤炭和天然气发电量分别为 0. 36 和 0. 5 兆瓦时) ，EFcoal和 EFgas分别表示煤炭









































2018 年第 5 期 王丹舟，杨德天:中国碳排放权交易价格的驱动因素
(煤炭、原油和天然气)价格、PMI 和清洁点火差价直接作用于碳排放权需求进而影响碳排放权交易价











βi xi，t －p + ut ，n = 9 ，m = {0，1} (4)
其中，t为期数，y = (CP) ，xi = (Coal，Oil，Gas，PMI，Stock，CD，CS，Switch) ，p为滞后阶数，当且仅当
i = {4，7}时，m = 1 。
对模型进行 OLS估计，估计结果见表 1。
表 1 多元自回归分布滞后模型估计结果
变量 系数 t统计量 P 变量 系数 t统计量 P
Intercept － 19. 718＊＊＊ 9. 32 0. 00
CPt－1 1. 001＊＊＊ 3. 73 × 1017 0. 00
Coalt － 0. 135＊＊ － 2. 01 0. 04
Oilt 0. 098* 1. 86 0. 06
Gast 0. 068＊＊ 1. 98 0. 05
PMIt 3. 682＊＊＊ 4. 53 0. 00
PMIt－1 1. 150* 1. 66 0. 09
Stockt 0. 003 1. 26 0. 28
Tempcoldt 0. 009＊＊ 2. 00 0. 04
Temphott 0. 009＊＊ 2. 07 0. 03
CDt － 1. 42 × 10 －18 － 1. 30 0. 19
CSt － 1. 50 × 10 －18 * 1. 71 0. 09
CSt－1 － 2. 10 × 10 －19 0. 66 0. 53
Switcht 4. 10 × 10 －20 1. 49 0. 13
Ｒ2 0. 993
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Driving Factors of China’s Carbon Emission Ｒights’Price
—Based on Data of Guangzhou Carbon Emissions Exchange
WANG Danzhou1，YANG Detian2
(1． Jinan University，Guangzhou 510632，China;
2． Xiamen University，Xiamen 361005，China)
Abstract:The paper uses the data of Guangzhou Carbon Emissions Exchange from 2016 to 2018 to establish an
autoregressive distributed lag(ADL)model in which the electricity variable is introduced for the first time，to carry
out an empirical research on the dynamic causal effect between the driving factors and carbon prices． The result in-
dicates that，to a great extent，significance and directions of the price determinants are closely linked to the energy
structure and the level of economic development of the pilot areas． Specific to Guangdong，oil and gas prices，indus-
try production，extreme weather events have a positive impact on the carbon price;coal prices and clean spark，unit
profits of power plants using gas have a negative impact on the carbon price，while the stock market，clean dark
price difference (unit profits of power plants using coals and switch price，the cost of per unit emission reduction of
power plants)have no significant effect on carbon prices． Meanwhile，the correlativity between the electricity varia-
ble and carbon prices provides empirical evidence to the viewpoint that carbon emission trading system is able to
promote the use of cleaner energy．
Keywords:China’s carbon emission trade;carbon price;driving factor;dynamic causal effect
(责任编辑:姚望春)
59
